

















financial  support  for New Technology Based  Firms  (NTBFs). Using  a  single  database  about 
the  profile  of  Spanish  technology  entrepreneurs  from  2001  to  2009,  we  analyze  the 
relationship between NTBF participation  in  the NEOTEC program  run by  the main  Spanish 
public agency for R&D and four dimensions of the entrepreneurial team: its human capital, 
its  links  to  the public  system of R&D,  its motivation at  the  time  the company was created 
and the extent of  its planning to  initiate the business activity. Our results show that NTBFs 
founded by entrepreneurs who have less experience in management, have planned less, are 
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There  is  no  conclusive  agreement  on  the  contribution  of  small  and  medium‐sized 
enterprises  (SMEs)  to  growth,  as  this  group  of  firms  includes  both  highly  innovative  New 
Technology Based Firms (NTBFs) and traditional, financially constrained SMEs (Ortega‐Argilés 
et al. 2009). However, most of the evidence coincides in pointing out that, among SMEs, the 
sub‐set  of  highly  innovative  new  companies  grows  faster  and  performs  better  than  other 
firms  (Storey  and  Tether,  1998;  Almus  and  Nerlinger,  1999;  Acs  and  Audretsch,  2003; 
Santarelli and Vivarelli 2007; Czarnitzki and Delanote, 2013).  In fact, the  lower presence of 
young leading innovators in Europe compared with the U.S., especially in high‐tech sectors, 
is  a  key explanation of  the weakness of R&D  investment by  the European business  sector 
(Cincera and Veugelers, 2013, 2014).   
Following  Fontes  and  Coombs  (2001),  the  main  contribution  of  NTBFs  to  the 
strengthening of technological capabilities in ‘intermediate economies’1 would reside in their 
technological  dynamism.  In  particular,  three  functions  carried  out  by  NTBFs  can  be 
highlighted:  (i)  the  transfer of  knowledge and  technology  from  local academic  research  to 
the market; (ii) the acquisition of technological knowledge that is developed outside of the 
country  and  is  combined  with  local  knowledge  and  capabilities,  giving  rise  to  national 




diffusion  of  technology.  Bade  and  Nerlinger  (2000)  stress  the  role  of  German  NTBFs  as 
promoters  of  technological  change  and  innovation  in  the  1980s.  For  Portugal,  Fontes  and 
Coombs  (2001)  demonstrate  that  NTBFs  have  contributed  to  strengthening  technological 
capacity  in  the sectors  they specialize  in and  improve  the availability of new technological 
products.  Lastly,  Stam  and  Wennberg  (2009),  in  their  study  on  Holland,  conclude  that 
innovative start‐ups might be an important focus for innovation policy, since they offer new 





nodes  in  innovation networks, which  are  added  to  the density  and diversity of  innovation 
system networks. 
Because of these externalities of NTBFs, researchers have tried to identify the factors 
that  make  it  difficult  to  create  and  develop  them.  Some  of  these  factors  are  the 
characteristics  of  their  founders  (Almus  and  Nerlinger,  1999;  Colombo  and  Grilli,  2005; 
Ganotakis, 2012), the technological environment the company works in (Vivarelli, 2013), and 
especially  their  sources of  financing  (Revest and Sapio, 2012). As  such,  some authors note 
that among founders there is usually little competence in company management tasks or, in 
general,  few  skills  in  non‐technological  areas  (Fontes  and  Coombs,  2001). With  regard  to 
financial  factors, small  innovative companies  face high capital costs  (Hall, 2002), which are 
only partially mitigated by the presence of venture capital (Hall and Lerner, 2010). 




2009).  Among  these  instruments  we  can  highlight:  (i)  the  creation  of  technology  parks 
(Löfsten and Lindelöf, 2002; Siegel et al., 2003; Phan et al., 2005; Fukugawa, 2006); (ii) the 
supply  of  doctorates  in  science  and  technology  and  services  of  technological  consulting 
about NTBFs (Storey and Tether, 1998b); (iii) the promoting of relations between NTBFs and 
universities  or  research  institutes,  through  company  incubators  (Mian,  1996;  Aernoudt, 
2004; Soetanto and Jack, 2013), technological transfer offices and public research institutes 




Surprisingly,  there  are  few  studies  which  analyze  the  factors  that  determine  the 
participation  of  NTBFs  in  public  support  programmes  (Grilli  and  Murtinu,  2012).  Two 







imperfections of  the capital market. However,  in  the  further study with data  for  the same 
region  but  considering  new  explanatory  factors,  Cantner  and  Köster  (2012)  find  that  the 
novelty of the idea and being an academic spin‐off increase the chances of receiving public 
support.  
The  objective  of  this  paper  is  to  contribute  to  this  debate by  analyzing  the  role  of 
entrepreneurial  characteristics  as  determinants  of  NTBF  participation  in  public  systems  of 
financial support designed especially for them. In particular, we provide evidence of Spanish 
NTBF  participation  within  the  framework  of  the  NEOTEC  program,  created  by  the  Centro 
para el Desarrollo Tecnológico Industrial (CDTI), which is the main Spanish public agency with 
regard to R&D.2 
The data  for  this  research come  from a  survey conducted by  the CDTI  in 2009 and 
2010.  The  goal  of  this  survey  was  to  characterize  the  profile  of  the  technological 




model which  includes different  features of entrepreneurs and the NTBF.  In particular,  four 
different  types of  characteristics are  considered:  the human capital of  the entrepreneurial 
team, the links of the NTBF and its founders with the public system of R&D, the motivations 
of  the  entrepreneurs  at  the  time  the  company  is  created  and  the  degree  of  previous 
planning.  The  results  show  that  all  these  dimensions  are  important  in  explaining  the 
probability of participating in the public aid program. 
The  rest  of  the  paper  is  structured  as  follows.  In  Section  II,  the  financial  needs  of 
NTBFs  are  briefly  described.  In  Section  III,  the  hypotheses  with  regard  to  founders’ 
                                                 
2  Although  it  has  developed  and matured  in  the  last  20  years,  there  is  still  a  deficit  of  venture  capital  for 
investments  that  include  totals  between  0.5  and  1  million  euros  (Del‐Palacio  et  al.  2012).  The  public 
contribution of  the CDTI and the Empresa Nacional de  Innovación, S.A.  (Enisa) has been  important since  the 
















to  lend  when  the  investment  is  concentrated  essentially  on  intangible  assets.  These 
problems are even more evident in NTBFs, where the effect of the information asymmetries 
entails the problem of adverse selection, because the range of variation in the real quality of 
the  project  (unobservable)  can  be  great  between  “good”  companies  and  “lemons” 
(Himmelberg and Petersen, 1994).  
Consistent  with  this  view,  Delapierre  et  al.  (1998)  find  that,  although  during  the 
1970s  and  early  1980s  risk  capital  for  innovation  was  expanding  in  France,  in  the  1990s, 
banks became  less  interested  in  investing  in NTBFs because  they  lack expertise  in  judging 








                                                 
3 Notice that the implicit monitoring of bank financing also has a beneficial effect on non‐publicly traded firms. 
Jensen  (1986)  claims  that  financial  debt  can  be  used  to motivate  firms’ managers  and  their  organization  to 
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In  this  context,  one  alternative would  be  to  resort  to  venture  capital  (VC)  entities 
(Hall  and  Lerner,  2010).  It  is  expected  that  they  contribute  to  the  development  of  the 
company, given that they have good information on the specific sectors they invest in, they 
have experience in active supervision of the entrepreneurial team’s business plan and they 
contribute  with  a  “signal  effect”  about  other  sources  of  financing  (Giudici  and  Paleari, 
2000).4 Obviously, there are different types of VC entities, for example, generalist and high‐
technology. Lockett et al.  (2002) note  that  the  former  face greater costs on due diligence, 
especially in the first stages of the NTBFs as a result of a demand for more information. This 
entails  a  higher  cost  of  valuation  among  generalist  venture  capital  entities.  Once  the 
investment is made, greater supervision of the NTBFs is needed.  
Another  mechanism  that  financers  can  use  to  lower  information  asymmetries  is 
founders’ patent activity, which can act as a signal of the knowledge capital of start‐up firms 
and their potential value. Remarkable in this respect is the study by Conti et al. (2013), who 
develop  a  theoretical model  in which  technology  startups  can  use  the  number of  patents 
filed  by  the  founders  as  a  signal  for  external  investors.  They  confirm  that  patents  are 
endogenously chosen to attract new investors for a dataset of Israeli startups that raised VC 




for  the most  important  factors when deciding  to  invest  in a  company, Ramón‐Llorens and 
Hernández‐Canovas (2010) note that, given the heterogeneity that exists among VC entities, 
                                                                                                                                                        
make efficient use of  free cash  flows. Ang et al.  (2000) also point out  the special  role of banks  in delegated 
monitoring  on  behalf  of  other  shareholders:  equity  agency  costs will  be  lower,  the  greater  is monitoring  of 
banks. And Colombo et al. (2014, p. 268) remark that ‘bank monitoring encourages leveraged firms to use their 
assets  more  efficiently  and  discourages  perquisite  consumption,  producing  positive  effects  on  firms’ 
performance’. 





(2011)  confirm  the  role  of  patents  as  signals  of  the  competencies  of  the  firms  to  third  parties,  providing 
evidence of their positive effect on the probability of R&D cooperation in new Japanese businesses. Gans and 




the  criteria  will  depend  on  the  characteristics  of  these  entities.  That  is,  their  goals  will 
condition  the  evaluation  of  and  criteria  for  selecting  new  proposals.  In  particular,  public 
entities  would  have  non‐financial  criteria,  like  policy  and  employment,  as  part  of  their 
objective  function.  But  among  public  venture  capital  entities  devoted  to  high‐technology 
companies, the objective function stresses as selection criteria characteristics related to the 
management  team  and  the  company  product,  because  its  selection  criteria  rest  on  the 
experience  of  the  team  that  evaluates  the  proposals.  This  experience  allows  them  to 
become involved in early‐stage investments, with an important role in orienting the product 
and market. 





impact  of  government‐managed  VC  is  negligible,  and  only  becomes  positive  when  public 
funds co‐finance with private funds. In the same line, Cumming et al. (2014) investigate the 
effect  of  government  versus  private  independent  VC  backing  on  the  exit  performance  of 
entrepreneurial firms measured in terms of the likelihood of reaching a positive exit through 
an initial public offering or a trade‐sale. They show that government VC‐backed companies 
underperform  with  respect  to  private  independent  VC‐backed  companies,  while  mixed 
syndicates of private‐independent and governmental VC investors lead to a higher (but not 
statistically different)  likelihood of a positive exit  than  that of  independent VC‐backing. All 
this evidence casts doubt on the ability of governments to support NTBFs through direct and 
active involvement in VC markets. 
However,  participation  in  VC  markets  is  only  one  of  the  instruments  that 
governments  have  to  support  small,  high‐technology  companies.  In  general,  public 
intervention would  be  justified  at  least  for  the  following  reasons  (Lerner,  1999,  2002):  1) 
because of knowledge spillovers, the social return of spending on R&D exceeds the private 
return, in such a way that public intervention would help correct a market failure; 2) in aid 
programs,  the public agency  implicitly  certifies  these companies,  reducing  the  information 
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asymmetries,  so  public  subsidies  for  small  technology‐based  companies  transmit 
information to other potential investors.6  
Obviously, public intervention can also generate negative effects on entrepreneurial 
activity. When  being  awarded  R&D  grants,  firms may  reduce  their  own  R&D  investment, 
displacing or crowding out private investment (see Zúñiga‐Vicente et al., 2014, for a review). 
As Lerner (2002) points out, interests groups or politicians may seek to allocate subsidies to 
benefit  themselves.  In  this  line, one possibility would be  for  government officials  to  select 
firms based on their likely success, regardless of the low marginal contribution of public aid. 
Innovation policy could also be captured by incumbents in R&D activities. In addition, in the 
case  of  newborn  firms,  subsidies  may  distort  both  the  post‐entry  market  selection  of 
efficient  entrepreneurs  and  the  learning process  of  new  founders  (Santarelli  and Vivarelli, 
2002,  2007).  In particular,  a  “deadweight”  effect may happen  if  the  awarded NTBF would 
have survived and grown even without the aid; and a “substitution” effect may take place if 
the  awarded  new  firm would  have  exited  the market  in  the  absence  of  the  subsidy  and, 
therefore, is implicitly substituting a potentially more efficient entrant. 
III.  Entrepreneurs and public aid for NTBFs 
In  this  section, we  review  the  literature  about NTBF  founders’7  characteristics  that 
can  influence  participation  of  NTBFs  in  public  aid  programs  for  their  creation  or 
development.  This  participation  is  the  result  of  two  decisions.  First,  the  entrepreneurial 
team decides whether or not to apply for public financing. Second, the public agency decides 
whether or not to grant the aid, conditional on the application received. Theoretically, both 
decisions  are  influenced  by  different  factors.  However,  the  determinants  of  each  decision 
cannot be studied separately in this research, as information about the rejected applications 
is  unavailable.  This  is  an  important  restriction  because  it  prevents  us  from  separating  the 
variables  that  influence  the  self‐selection  of  the  entrepreneurial  team  from  the  variables 
related  to  the  selection  criteria  of  public  organizations.  These  criteria  can  typically  be 
                                                 
6  In  this  last  respect,  see  also  the  theoretical models  developed  by  Kleer  (2010)  and  Takalo  and  Tanayama 
(2010), and the empirical evidence provided by Feldman and Kelley (2006) and Meuleman and De Maeseneire 
(2012). 




designed  to  stimulate  specific  groups  such  as  national  champions  (picking‐the‐winners 








business plan)  that  induce a higher propensity  to apply  for public  aid and/or  that  it make 
more  likely  to  achieve  this  support.  Therefore,  our  interest  is  not  specifically  in  the  link 
between  start‐up  characteristics  and  post‐entry  performance  of  NTBFs,  although  this  link 






There  is  a  broad  consensus  in  the  literature  that  founders  of NTBFs  have  a  higher 
level of education than founders of other new businesses (Storey and Tether, 1998). Several 
studies note, moreover,  the existence of direct positive effects of  founders’ human capital 
on  the  post‐entry  economic  performance  of  NTBFs,  especially  if  the  founders  have 
professional experience  in the same sector or  in previous business ventures (Colombo and 
Grilli, 2005; Acs et al., 2007; Ganotakis, 2012; Vivarelli, 2013). For a  sample of Portuguese 
NTBFs,  Fontes  and  Laranja  (1998) observe  that most were  founded by entrepreneurs  that 
had  previously  worked  in  the  business  sector.  Ganotakis  (2012)  also  finds  that 











economics  along with  experience  in management  from  some  of  the  founders. Moreover, 
they find that venture capital entities attract NTBFs that put greater value on the learning in 
management  skills  that  they  can  receive  from  the  financial  entity.  Likewise,  Gimmon  and 
Levie  (2010),  in  interviews with  investors,  highlight  the  importance  that  investors  give  to 
human capital when  investing  in an NTBF.  For  these  same authors,  relevant experience  in 
management has the effect of attracting external resources. In addition, Honjo et al. (2014) 
also argument that firms managed by founders with higher levels of human capital may tend 
to  raise more  R&D  funding  from  capital markets,8  and  that  founders’  human  capital may 
signal their capabilities to external suppliers of capital when capital markets are not perfect.  
As  a  consequence,  the  more  human  capital  the  entrepreneur  has,  the  fewer 
restrictions  there  will  be  to  accessing  external  financing,  so  public  aid  becomes  less 
necessary and there are fewer  incentives to apply  for  it, as costs of applying for public aid 
are  generally  sizeable.  On  the  basis  of  these  arguments,  the  following  hypothesis  is  put 
forward: 
Hypothesis 1: NTBFs created by entrepreneurs with more human capital and, in particular, 
more previous experience  in management, are  less  likely to participate  in public support 
programs for NTBFs. 
b. Personal aspirations 
As  is  well  known,  one  of  the  most  prominent  characteristics  of  NTBFs  that  has 
justified public intervention is their contribution to the growth of economies. In this respect, 
                                                 
8 However, this would not necessarily imply a lower funding gap for R&D in these firms. In fact, when analyzing 
the impact of founders’ human capital on the R&D investment of start‐up Japanese firms, Honjo et al. (2014) 






is  its  expectations  for  growth,  which  to  a  greater  or  lesser  extent  are  aligned  with  its 
founders’ motivations. 
Along  these  lines,  Delmar  and  Wiklund  (2008)  study  the  effect  of  motivating 
companies to grow on their effective behavior in terms of growth. The results obtained for a 
sample  of  small  Swedish  companies  suggest  an  effect  of  motivation  on  the  growth  of 
employment, even when it is controlled by past growth that might provide feedback for the 
motivation.  Stam  and  Wennberg  (2009)  qualify  these  results,  remarking  that  R&D  and 
motivating growth are  substitutive  factors  as determinants of business  growth:  the  first  is 












Obviously,  when  a  company  is  created,  there  might  be  expectations  other  than 










technology  between  the  public  sector  and  the  private  sector,  which  is  benefited  by  the 
existence of previous  links  to  the public R&D system. These  ties  include  the perception of 
external  support  from  a  Technology  Transfer  Office  (TTO)  as  well  as  the  participation  of 
academics  in  the  creation  of  the  NTBF  or  the  location  of  the  NTBF  in  science  parks  or 
university business incubators. 
With  regard  to  TTOs,  three  of  their  fundamental  tasks  in  their  collaboration  with 
companies are the following: (i) technically facilitate the creation and processing of projects; 




the  case  of  academic  start‐ups,  university  founders  contribute  their  human  capital  to  the 




external  financing  for a sample of  Israeli high‐tech start‐ups, although  it does not seem to 
affect the probability of survival.  
  As  for  technology  parks,  their  connection  to  universities  and  research  centers 
facilitates  the  transfer  of  new  knowledge  with  business  applications,  which  makes  them 
attractive  for  NTBFs  that  are  looking  for  complementary  assets,  sharing  costs  and  risks 
(Okamuro  et  al.,  2011).  Moreover,  technology  parks  can  play  an  important  role  in  the 
support of NTBFs by facilitating access to public subsidies (Colombo and Delmastro, 2002).  







From  this  evidence  we  can  conclude  that  the  links  that  NTBFs  have  to  the  public 






Renko,  1998).  In  general  terms,  it  is  difficult  to  identify  a  market  for  their  products  and 
services, given that they normally concentrate on few clients. In addition, they tend to make 
specialized  products  in  niche markets  (Delapierre  et  al.,  1998;  Giudici  and  Paleari,  2000), 








business  plan  and,  therefore,  of  the  founders’  capacity  to  pay  back  the  principal  of  the 
credit.  Therefore,  this  previous  planning  of  the  entrepreneurial  team  may  increase  the 
awarding probability of public aid conditional on the application. We leave it to the empirical 
analysis  to  determine  the  net  effect  of  these  two  opposite  forces  on  the  probability  of 
participating in the public aid system.  
IV.  The NEOTEC program and the database 
An  example  of  public  support  of  NTBFs  in  Spain  is  the  NEOTEC  program,  which  is 
articulated through two initiatives: NEOTEC loans and NEOTEC venture capital. This program 










with no  interest and no additional guarantees. These  loans are worth up  to 300,000€ and 
cover  up  to  70%  of  the  project  budget.  In  addition  to  the  seed  loan,  companies  receive 
support in management and consulting. The loan starts to be paid back when the company 
generates positive cash  flow.  In  the  third phase, venture capital  firms10 are encouraged to 
invest  in  technology  companies  newer  than  two  years  old. In  terms  of  its  structure,  the 
NEOTEC  program  is  quite  similar  to  the  well‐known  U.S.  SBIR  program  that  helps  small 
innovative  firms  (Link  and  Scott,  2012).  However,  the  SBIR  program  is  supported  by  11 
federal agencies, quantities awarded are capped higher, and the concept of small firm refers 
to  companies  with  up  to  500  employees.11  In  addition,  in  the  SBIR  program,  each  year 
federal  agencies  identify  various R&D  topics  for pursuit by  SMEs under  the SBIR program, 









be  presented. Nonetheless,  the  expenses  associated with  R&D  activities must  account  for 
the majority of the budget for the proposal. 
                                                 
10 This third phase linked to venture capital began in 2006.  










a  survey  for  technologically‐based  companies  made  by  the  CDTI.  The  survey  gathers 
qualitative information about the company and its founders with the goal of characterizing 
the profile of the technological entrepreneur. To complement this information, we consulted 








to  recipients  of  other  support  from  the CDTI  during  the period  2005‐2009.  A  total  of  337 
companies answered  the  survey. Once  the  information  from  this  survey was merged with 
the  information  included  in  the SABI database,  the  final available  sample consisted of 271 
NTBFs,  133  of  which  were  beneficiaries  of  the  NEOTEC  program  during  the  period  in 
question. In terms of representativeness, our sample accounts for 34% of all participants in 
the  NEOTEC  program  during  the  period.  This  sample  size  is  along  the  lines  of  others  in 
international studies of NTBFs.12  
Notice that, as the survey was  launched  in 2010, picking up past  information about 
the  firm  creation  process  (and  the  information  from  SABI  corresponds  to  official  balance 
sheets that take time to register), our sample is probably biased towards surviving NTBFs. In 
fact, as can be seen in Figure 1, most of the firms in our sample were created after 2004. In 









With  regard  to entrepreneurs’  characteristics or  the business plan,  the  information 
contained in the survey is qualitative, so the variables used for the analysis in this study are 
categorical.13 




The  sample  reveals  that  founders  are  characterized  by  their  high  level  of  studies 
(Table 2).  Fifty‐one percent of  the  companies declare  that one or more members of  their 
teams of  founders  have  a Master’s  or Doctorate  degree, with  a  higher  proportion  among 
companies  that  obtain  support  from  the NEOTEC program  (60%). As  for work  experience, 
78% declare that they have experience in the same sector and 42% declare that they have 
more  than 10  years of managerial  experience,  although  this  is  less  frequent  (35%)  among 
NEOTEC program companies. With  respect  to experience  in  the creation of NTBFs, 49% of 
the companies declare that some of the founders have been involved in the creation of an 
NTBF.  In  short,  founders  have  a  high  level  of  studies,  experience  in  management  and 














NEOTEC  support  (83%).  In  addition,  the  founders  declare  that  the  pursuit  of  personal 
satisfaction  is  very  important,  and  to a much  lesser extent,  the pursuit of  recognition and 
respect. 
As  for  their  links  to  the  public  system  of  R&D,  approximately  one‐fourth  of  the 
entrepreneurs declare that they had the support of a TTO when they started their activities. 
This  is more  evident  among  companies  in  the  NEOTEC  group  (33%)  than  in  other  NTBFs. 
External support of NTBFs also comes from technology parks. In total, 52% of the companies 
participate in these parks, and the proportions for both groups are similar. Moreover, 46% of 








Along  with  the  peculiarities  of  entrepreneurs  and  the  conditions  surrounding  the 
creation of the company, one ought to take into account other characteristics of NTBFs that 
might  influence  their  participation  in  public  aid  programs.  Among  them,  being  a 
manufacturing  company,  being  located  in  Madrid,  Catalonia  or  the  Basque  Country,  and 
having  more  than  10  employees  at  the  moment  of  creation  will  be  considered  control 
variables for analysis afterwards. 
With respect to branch of activity, some public programs specify sectorial guidelines 
for  target  recipients  of  aid,  especially  in  the  case  of  activities  with  strong  externalities 





Regarding  the  geographical  location  of  NTBFs,  Storey  and  Tether  (1998)  note  that 
proximity to universities and research centers improves flows of knowledge and information, 
formal  as well  as  informal,  between NTBFs  and  research  institutes,  universities  and  other 
companies, especially if the companies are clients of NTBFs, creating dynamic networks and 
complementarities between small and big companies in innovation. For Autio and Yli‐Renko 
(1998), a  large presence of NTBFs provides an  incentive  for a big company  to establish an 
operation  in  the  same  region,  using  NTBFs  as  providers  of  specialized  technology. 
Concerning  the  relationship  with  research  centers,  Zucker  et  al.  (1998)  empirically 




higher  birth  rate  of  NEBTs  on  the  outskirts  of  big  cities  as  well  as  a  strong  correlation 
between the number of NTBFs and the location of R&D centers. 











Note  that  certain  characteristics  of  entrepreneurs  and  NTBFs  might  be  correlated 
between  each  other.  In  this  regard,  for  example,  the  analysis  of  Table  3  reveals  that, 
although  the  values  are  relatively  low,  there  is  a  positive  correlation  between  the  three 
                                                 





available  indicators  to  reflect  the  extent  of  connections  with  the  public  system  of  R&D. 






As  previously  mentioned,  the  probability  that  companies  participate  in  an  R&D 
support  program  can  be  expressed  as  the  joint  probability  resulting  from  two  sequential 
decisions  (Busom, 2000; Blanes and Busom, 2004; Huergo and Trenado, 2010).  In  the  first 
place,  the company decides whether or not to apply  for aid from the public agency. Then, 




no  information  about  rejected  applications  in  the  database.  As  such,  it  is  not  possible  to 
distinguish the weight of the different factors in the decision to apply for and in the decision 
to  award  public  aid.  Consequently,  the  net  effect  of  the  different  factors  is  determined, 
estimated through a Probit‐type discrete choice model.  
Notice that this  inability to distinguish between the two mentioned decisions might 
make  that  an  explanatory  variable  appear  non‐significant  for  the  joint  probability,  while 
having a positive  impact on one of the decisions that  is wholly compensated by a negative 
impact  on  the  other  decision.  A  non‐significant  effect  could  also  be  compatible  with  an 
absence of effect on both decisions. In the same line, a positive (negative) global impact can 
be  explained  by  two  positive  (negative)  effects  that  reinforce  each  other  or  by  a  unique 
positive (negative) effect on one of the decisions that prevails over the negative (positive) or 
null effect on the other decision. 
The  results  are  presented  in  Table  4  for  seven  different  specifications.  It  is  worth 







The  first  four  specifications  correspond  to  models  that,  along  with  the  control 
variables, sequentially  incorporate the blocks of variables associated with each hypothesis, 
while  the  estimations  of  columns  (5)  to  (7)  show  the  results  of  adding  each  block  as  an 
alternative to the previous one. 
Included as control variables  in all  the estimations are  three dichotomous variables 
which  indicate  whether  the  company  is  a manufacturer,  whether  it  is  located  in Madrid, 
Catalonia or the Basque Country and whether its size at the moment of creation was greater 
than  10  employees.  As  can  be  observed,  there  are  no  significant  differences  between 
manufacturing  companies  and  service  companies.  However,  having  a  size  larger  than  10 
employees  reduces  the probability of  obtaining public  aid  from  the  agency.  The  agency  is 
less sensitive to supporting  larger companies with the NEOTEC program, probably because 
they  can  be  supported  through  other  more  general  programs  devoted  to  innovation.  In 
addition, it  is confirmed that the probability of participating is higher when the company is 
located  in  the  autonomous  regions  of  Madrid,  Catalonia  or  the  Basque  Country,  regions 
where the great majority of indicators of innovation stand out with respect to the rest of the 
autonomous regions (OECD, 2011). 
With  regard  to  human  capital  (column  (1)  of  Table  4),  neither  experience  in  the 
sector  nor  experience  as  a  founder  seem  to  have  an  effect  on  participation  in  NEOTEC. 
Contrary  to  what  was  expected,  postgraduate  studies  increase  the  probability  of 
participating.  However,  that  might  be  because  there  is  a  high  correlation  between  this 
variable and those  that  reflect  the connection of  the NTBF project  to  the public  system of 
R&D.  In  fact,  when  the  latter  are  added  to  the  estimation  (column  (3)  of  Table  4), 
postgraduate studies cease to be significant. 
In  addition,  having  relevant  experience  in management  reduces  the  probability  of 
participating by  close  to 20 percentage points,  confirming Hypothesis 1. This  result, which 
21 
 
holds  in  all  the  estimations  where  this  variable  is  introduced,  is  in  line  with  the  greater 
accessibility to resources that companies with founders greatly experienced in management 
have. 
As  for  founders’  aspirations  at  the  time  the  company  is  created,  striving  for 
recognition  plays  against  their  participation  in  the  aid  program,  while  seeking  personal 
satisfaction  is  positively  related  to  their  probability  of  participating  in  the  aid  program 
(column  (5) of  Table 4),  although  this  relationship  is weaker depending on  the  rest of  the 
variables included in the specification. 
However, it is orientation to growth as the goal of the company’s evolution that has a 
greater  impact,  such  that  NTBFs  with  entrepreneurs  who  declare  to  have  this  goal  are 
around  20  percent  more  likely  to  be  supported.  This  result  confirms  our  Hypothesis  2, 




The  third block of  variables analyzed  refers  to  the  connections of  the NTBF and  its 
entrepreneurial  team to the public system of R&D (columns (3),  (4) and (6) of Table 4). As 





Finally, with  regard  to  planning,  previous  interaction with  the market  (columns  (4) 
and (7) of Table 4) has a negative  impact on the awarding of public aid. Also note that, as 






In  general,  the  complete  specification  presents  a  good  fit,15  correctly  predicting 
72.2%  of  the  companies  that  participate  in  the  NEOTEC  program  and  72.5%  of  the 
companies that do not participate. In short, companies whose founders have less experience 
in  management,  are  oriented  to  growth,  have  the  support  of  a  TTO,  are  academic 
entrepreneurs,  have  not  previously  interacted  with  the  market  or  are  in  Spanish  regions 
which  excel  in  R&D  are  more  likely  to  participate  in  the  public  aid  program.  However, 









The  results  are  reported  in  Table  5.  The  specification  includes  the  same  control 
variables as in column (4) of Table 4. In terms of the sign and significance of the coefficients, 




in  the  sector.  However,  the  absence  of  effect  of  postgraduate  education  might  again  be 
explained  by  the  correlation  between  this  characteristic  and  being  an  academic 
entrepreneur.  In  fact,  the  founders’  academic  status  has  a  clear  positive  effect  on  the 
propensity to raise private funds, which is consistent with the role of this academic status as 
an  indicator of quality  for external  investors  (Gimon and Levie, 2010). Also having support 
from a TTO, and the pursuit of personal satisfaction and recognition increase the probability 
of having access to private external financing, while the rest of the founders’ features do not 
                                                 
15  The  Hosmer‐Lemeshow  specification  test  is  used.  This  test  assesses  the  goodness  of  fit,  comparing  the 





the  sample defined  for  this  study was extracted  to  specifically analyze participation  in  the 
NEOTEC  program,  and  we  cannot  evaluate  its  representativeness  for  studying  access  to 
other external sources of financing.  
Notice  also  that  coefficient  rho  of  correlation  between  the  equations  is  not 
significant, suggesting an absence of contemporaneous correlation between obtaining public 
financing  through  the NEOTEC  program  and  achieving  private  external  financing  from  the 
banking  system. Obviously,  a  deeper  analysis  of  the  determinants  of  private  external 





The  objective  of  this  study  is  to  identify  which  characteristics  of  entrepreneurs 
determine  the  participation  of  Spanish  companies  in  financial  aid  programs  designed  for 
NTBFs. The analysis considers  the net effect of  these characteristics on the entrepreneur’s 
decision  to  apply  for  financing  within  the  framework  of  the  NEOTEC  program  and  the 
decision by the CDTI, the public agency that runs the program, to grant the aid. 
To  this  end,  we  have  access  to  a  unique  database  on  the  profile  of  Spanish 
technology entrepreneurs, allowing us to analyze the determinants of NTBFs’ participation in 












conclusive.  On  one  hand,  as  was  expected,  we  obtain  evidence  that  having  relevant 
experience  in management  reduces  the probability  of  participating  in  the public  program, 
which  is  coherent  with  greater  access  to  private  external  resources  which  founders  with 
extensive experience  in business management  can normally  resort  to. On  the other hand, 
having postgraduate studies seems to increase a founder’s probability of participating in the 




Secondly,  our  empirical  results  with  regard  to  founders’  motivations  suggest  that 
seeking  recognition  diminishes  the  probability  of  participating  in  the  aid  program,  while 
seeking personal satisfaction and, above all, the goal of orientation to growth have a positive 
effect.  This  evidence  contributes  to  amplifying  the  knowledge  of  behavioral  aspects  and 
their  relation  to public  support. Although  in any allocation  there are  informal aspects  that 
are  assessed by  the  agency,  they have not  been  systematically  compiled by  the  literature 
related to technology companies. In this regard, it is novel to be able to assess the role that 
personal motivations play in participating in public aid systems. 
Thirdly,  we  find  that,  although  location  in  technology  parks  is  not  relevant  for 
receiving  public  aid,  having  help  from  TTOs  or  academics  on  the  entrepreneurial  team 
positively  influence participation  in  the NEOTEC program,  confirming  the  favorable  role of 
connections to the public system of R&D. This might be because support from TTOs makes it 
possible  to  reduce  the  costs  of  applying  for  public  aid,  and  because  the  agency positively 
evaluates the relational capital of academic entrepreneurs, which increases the possibility of 
technological transfer and insertion into the regional system of innovation. 
Finally,  the  planning  of  the  entrepreneurial  team,  measured  by  the  existence  of 
interaction with the market previous to developing the  idea with the goal of orienting the 






separating  the  impact of entrepreneurs’  characteristics on  the decision  to apply  for public 
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Experience in sector  Dummy  variable  that  takes  the  value  1  if  at  least  one member  of  the  founding  team has  three or 
more years of experience in the sector of her present company. 














TTO support  Dummy  variable  that  takes  the  value  1  if  the  company  has  the  external  support  of  a  Technology 
Transfer Office (TTO) at the time of its creation. 
Location in technology park  Dummy variable that takes the value 1 if the company is located in a technology or science park. 
Academic entrepreneurs   Dummy  variable  that  takes  the  value  1  if  the  founding  team  set  up  the  company  with  university 
colleagues or academics. 
Planning   Previous interaction with market 
































































2002  31  8,583  52.3 
2003  34  9,168  47.4 
2004  38  10,985  46.6 
2005  46  15,225  51.0 
2006  51  17,695  54.6 
2007  57  19,124  55.3 
2008  73  25,719  58.1 







































Postgraduate    0‐1  0.51  0.60  0.41  ‐3.15  [0.001] 
Experience in management   0‐1  0.42  0.35  0.50  2.59  [0.010] 
Experience in sector   0‐1  0.78  0.81  0.75  ‐1.17  [0.245] 
Experience as a founder   0‐1  0.49  0.50  0.48  ‐0.29  [0.768] 
Personal aspirations 
Orientation to growth  0‐1  0.75  0.83  0.67  ‐2.95  [0.003] 
Personal satisfaction  1‐5  4.58  4.69  4.48  ‐2.59  [0.010] 
Recognition   1‐5  1.90  1.72  2.08  2.71  [0.007] 
Link to public 
system of R&D 
TTO support  0‐1  0.23  0.33  0.12  ‐4.18  [0.000] 
Location in technology park   0‐1  0.52  0.52  0.52  0.05  [0.962] 
Academic entrepreneurs   0‐1  0.37  0.46  0.28  ‐3.04  [0.002] 
Planning  Previous interaction with market   0‐1  0.17  0.12  0.22  2.15  [0.033] 
Manufacturer   0‐1  0.19  0.16  0.21  1.40  [0.163] 
Created with more than 10 employees  0‐1  0.10  0.05  0.14  2.85  [0.005] 
Madrid‐Catalonia‐Basque Country   0‐1  0.47  0.63  0.31  ‐5.55  [0.000] 
No private external financing Year 1  0‐1  0.62  0.68  0.56  ‐2.02  [0.045] 
Financed with venture capital Year 1  0‐1  0.10  0.11  0.09  ‐0.53  [0.597] 
Number of companies    271  133  138     








  Variables  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  13  14  15 
1  NEOTEC company  1           
2  Postgraduate  0.188 1         
3  Experience in management  ‐0.156 ‐0.092 1           
4  Experience in sector  0.071 0.068 0.164 1         
5  Experience as a founder  0.018 ‐0.026 0.104 ‐0.076 1         
6  Orientation to growth  0.177 0.126 0.153 0.066 ‐0.134 1       
7  Personal satisfaction  0.155 0.077 ‐0.022 0.135 0.065 0.157  1       
8  Recognition  ‐0.162 ‐0.073 0.224 0.027 0.031 0.120  0.113 1       
9  TTO support  0.249 0.162 0.002 0.070 ‐0.101 0.067  0.019 0.047 1       
10  Location in technology park  ‐0.003 0.144 0.003 ‐0.023 ‐0.202 ‐0.011  ‐0.035 ‐0.003 0.128 1       
11  Academic entrepreneurs  0.182 0.236 ‐0.038 ‐0.097 ‐0.041 0.072  0.030 ‐0.024 0.284 0.199 1       
12  Previous interaction with market  ‐0.129 ‐0.044 0.109 0.024 0.110 0.103  0.103 ‐0.050 ‐0.032 0.100 ‐0.061 1       
13  Manufacturer  ‐0.085 ‐0.155 0.150 0.007 0.050 0.023  0.009 0.110 ‐0.016 ‐0.057 ‐0.062 0.029 1     
14  Created with more than 10 employees  ‐0.169 ‐0.054 ‐0.026 ‐0.071 0.059 0.015  ‐0.058 0.153 ‐0.086 ‐0.013 ‐0.067 0.086 0.064  1   







      (1)  (2)  (3)  (4) 
      dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D. 
Human capital  
Postgraduate   0.165 **  0.064   0.138 **  0.066    0.075    0.070     0.067    0.072 
Experience in  management  ‐0.188 ***  0.067  ‐0.194 *** 0.069   ‐0.202 ***  0.071    ‐0.200 ***  0.072 
Experience in sector   0.105    0.081   0.083    0.085    0.105    0.087     0.109    0.088 
Experience as a founder   0.035    0.066   0.064    0.068    0.090    0.072     0.116    0.072 
Personal aspirations 
Orientation to growth       0.222 *** 0.073    0.216 ***  0.075     0.246 ***  0.076 
Personal satisfaction        0.074   0.046    0.079 *  0.045     0.095 **  0.045 
Recognition      ‐0.060 *  0.032   ‐0.081 **  0.032    ‐0.093 ***  0.033 
Link to public 
system of R&D 
TTO support                      0.308 ***  0.077     0.312 ***  0.077 
Location in technology park                    ‐0.010    0.073     0.016    0.074 
Academic entrepreneurs                     0.153 **  0.073     0.141 *  0.075 
Planning   Previous interaction with market                  ‐0.238 ***  0.088 
Manufacturer   0.030    0.085   0.028    0.089    0.044    0.091     0.042    0.089 
Created with > 10 employees  ‐0.275 ***  0.102  ‐0.274 *** 0.105   ‐0.236 **  0.112    ‐0.226 *  0.117 
Madrid‐Catalonia‐Basque Country    0.319 ***  0.061   0.292 *** 0.063    0.344 ***  0.064     0.345 ***  0.065 
Wald Test [p‐value]:  Human capital  [0.003]  [0.012]  [0.031]  [0.023] 
  Personal Aspirations     [0.003]  [0.001]  [0.000] 
  Link to public system of R&D      [0.000]  [0.000] 
Correct predictions  66.79  66.42  70.48  72.23 
Correct predictions  (1/0)  (67.67/65.94)  (66.92/65.94)  (67.67/73.19)  (72.18/72.46) 
Adjusted R2   0.137  0.173  0.233  0.251 
Number of observations  271  271  271  271 











      (1)  (5)  (6)  (7) 
      dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D.  dy/dx    S.D. 
Human capital  
Postgraduate   0.165 **  0.064                             
Experience in management  ‐0.188 ***  0.067                             
Experience in sector   0.105    0.081                             
Experience as a founder   0.035    0.066                             
Personal aspirations 
Orientation to growth       0.200 ***  0.072             
Personal satisfaction        0.100 **  0.048             
Recognition      ‐0.078 **  0.030             
Link to public  
system of R&D 
TTO support                      0.286 ***  0.073           
Location in technology park                    ‐0.029    0.067           
Academic entrepreneurs                     0.171 **  0.070           
Planning   Previous interaction with market                   ‐0.176 **  0.082 
Manufacturer   0.030    0.085  ‐0.027    0.085    ‐0.014    0.085    ‐0.034    0.082 
Created with > 10 employees  ‐0.275 ***  0.102  ‐0.246 **  0.101    ‐0.241 **  0.105    ‐0.261 ***  0.100 
Madrid‐Catalonia‐Basque Country    0.319 ***  0.061   0.283 ***  0.062     0.356 ***  0.061     0.316 ***  0.060 
Wald Test [p‐value]:  Human capital   [0.003]       
  Personal aspirations     [0.000]     
  Link to public system of R&D      [0.000]   
Correct predictions  66.79  64.94  69.00  67.16 
Correct predictions  (1/0)  (67.67/65.94)  (63.16/66.67)  (74.44/63.77)  (60.90/73.19) 
Adjusted R2   0.137  0.137  0.160  0.105 
Number of observations  271  271  271  271 








      NEOTEC public financing     External private financing 
  Variables   Coefficient  S.D.      Coefficient  S.D.  
Human capital  
Postgraduate   0.150  (0.174)  ‐0.142 (0.172) 
Experience in management   ‐0.442  **  (0.186)  0.004 (0.179) 
Experience in sector   0.286  (0.221)  ‐0.377 *  (0.215) 
Experience as a founder  0.319  *  (0.178)  ‐0.051 (0.172) 
Personal aspirations 
Orientation to growth   0.638  ***  (0.208)  0.227 (0.192) 
Personal satisfaction    0.246  **  (0.118)  0.233 **  (0.111) 
Recognition   ‐0.255  ***  (0.079)  0.145 *  (0.088) 
Link to public  
system of R&D 
TTO support    0.804  ***  (0.214)  0.406 *  (0.227) 
Location in technology park  0.019  (0.181)  0.051 (0.172) 
Academic entrepreneurs   0.393  **  (0.186)  0.314 *  (0.190) 
Planning   Previous interaction with market   ‐0.548  **  (0.250)  ‐0.229 (0.221) 
Manufacturer  0.080  (0.218)  0.246 (0.227) 
Created with > 10 employees  ‐0.585  *  (0.331)  0.167 (0.293) 
Madrid‐Catalonia‐Basque Country   0.805  ***  (0.176)  ‐0.375 **  (0.174) 
Rho   0.023  (0.111) 
Log‐likelihood    ‐305.909 
Number of observations   271 
Note: S.D. indicates standard deviation. * p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001.  
 
